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概 要  
本研究においては、証券市場及び証券投資の視座から我が国を代表する株式インデックスである
TOPIX の構成銘柄を対象として、（1）オーナー企業における企業価値、経営財務上の特性、（2）各種コ
ーポレートガバナンス事象とオーナー企業の経営財務の関係性  について、複数の評価尺度、評価期間を
設定して多角的な分析を行った。  
所有と経営の分離度合いが低いオーナー企業は、そのエージェンシーコストの低さから長期的経営戦
略、高いリスク許容度、スピード経営の実行が可能と考えられ、現在のグローバル化、 IT 化が進む経営
環境に適した経営形態であると考えられる。この推論が正しければ、オーナー企業の経営財務指標は非
オーナー企業よりも優れており資本市場においても高い企業価値評価を得ているものと予想される。  
実証分析の結果、オーナー企業の企業価値評価は、一部の企業価値評価指標において非オーナー企業
よりも相対的に高いことが確認された。また、経営財務指標においては収益性、財務安全性ともにオー
ナー企業の方が非オーナー企業よりも相対的に高いことが確認された。  
一方、昨今の我が国資本市場においては日本版スチュワードシップコード等の導入により各企業にお
いてはコーポレートガバナンスの在り方が問われているが、とりわけ従前より投資家や株主から懸念事
項とされてきた社外取締役制度、買収防衛策については今後益々注目されるものと考えられる。一般的
にエージェンシーコストが低いとされるオーナー企業においても社外取締役未設置企業や買収防衛策導
入企業は存在しており、こうした企業においてはガバナンスが機能しておらず経営財務指標も優れてい
ないものと予想される。  
実証分析の結果、社外取締役を設置していないオーナー企業の収益性は設置しているオーナー企業よ
りも収益性は相対的に低い傾向が観察された。また、買収防衛策においては収益性、財務安全性ともに
買収防衛策を導入しているオーナー企業は買収防衛策を導入していないオーナー企業よりも相対的に低
い傾向が観察された。  
以上の実証分析を総合的に鑑みた結果、オーナー企業においては、エージェンシーコストの低さから
オーナーによる経営手腕が発揮されることで高い収益性が可能となる一方で、財務的な側面では保守的
な経営を志向するという特性を併せ持っているものと考える。また、オーナー企業におけるコーポレー
トガバナンスが機能しない場合、少数株主の利益に適わないガバナンス施策を実行する可能性があり、
こうしたガバナンスが機能しないオーナー企業においては高い収益性を実現できないものと考える。  
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１．はじめに 
１.1  本研究の目的   
本研究の目的は、経営者及びそのファミリーが議決権保有割合の 10％以上を有する
上場企業を「オーナー企業」と定義した上で、日本株式市場における代表的な指数で
ある東証株価指数（以下、「TOPIX」と表記）構成銘柄を対象として証券市場及び証券
投資の視座から下記の実証分析を行い、オーナー企業における企業価値、経営財務上
の特性及び各種コーポレートガバナンス事象とオーナー企業の経営財務の関係性につ
いて確認することである。 
 
（1）経営者及びそのファミリーによる議決権保有割合（以下、「ファミリー・オーナ
ーシップ」と表記）の確認 
（2）オーナー企業と非オーナー企業との企業価値評価指標における差異確認 
（3）オーナー企業と非オーナー企業との経営財務指標（収益性指標、安全性指標）に
おける差異確認 
（4）オーナー企業と非オーナー企業との配当性向における差異確認 
（5）社外取締役設置オーナー企業と社外取締役未設置オーナー企業との経営財務指
（収益性指標、安全性指標）における差異確認 
（6）買収防衛策導入オーナー企業と買収防衛策未導入オーナー企業との経営財務指標
（収益性指標、安全性指標）における差異確認 
 
尚、本研究においては TOPIX 構成全銘柄を対象とするだけでなく、東証 33 業種区分
のうちオーナー企業数が多数確認できる 7 業種（小売業、電気機器、卸売業、化学、
情報・通信業、サービス業、機械）に対しても実証分析の対象として研究を行うこと
とする。 
 
１.２  背景認識 
 現在、我が国には 253 万 5,272 社の法人企業が存在し、そのうち実に 96.1%にあたる
242 万 6,703 社が、少数の親族関係者だけで株式の過半数を所有する「同族会社」であ
る（平成 24 年度 国税庁税務統計より）。同族会社は税法上の用語であるが、一般的に
創業者一族が中心となって経営権や所有権を支配している企業は、「オーナー企業」「フ
ァミリー企業」などと称されており、上場企業の中にも多くのオーナー企業が存在し
ている。 
経営者及びそのファミリーによる株式保有持分が高いオーナー企業は、非オーナー
企業と比較して外部の大株主の意向を気にしなくてよいため、（1）長期的な視野に立
った経営ができる、（2）大胆にリスクをとった決断ができる、（3）即断即決のスピー
ド経営ができる、（4）経営者と株主との利害相反が生じにくい、等の特性を有してい
るものと考えられる。現在のグローバル化、IT 化が進む経営環境においては、従来の
延長線上ではない「大胆な戦略転換」や「スピード経営」が企業存亡の鍵とも言われ
ており、オーナー企業に適した経営環境下にあるとも評されている。しかしながら一
方で、オーナー企業の中には経営への監視が十分に機能せずにオーナー経営者の暴走
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を生じさせやすいコーポレートガバナンス上のリスクや、創業オーナーから次世代フ
ァミリーへの事業承継に伴うキーマンリスク等、様々なリスク要因が存在していると
も考えられ、必ずしもオーナー企業という経営形態が非オーナー企業よりも優れてい
るとはいえないことも事実である。 
学術研究の分野に目を向けると、近年では我が国においてもオーナー企業に関する
研究は盛んに行われつつあり、オーナー企業を対象とした経営パフォーマンス、財務
リスク、コーポレートガバナンスに関する様々な研究がなされている。昨今、我が国
経済及び資本市場においてソフトバンク、ファーストリテイリング、楽天等に代表さ
れるオーナー企業が台頭してきたことを鑑みると、今後も同分野における研究領域は
拡大していくものと筆者は考えている。しかしながら、現状のオーナー企業研究にお
いては研究対象となるオーナー企業について明確な定義はなく、所有主体の違いや所
有割合等の判別区分を設けてオーナー企業について様々な定義付けがなされているの
が事実である。また、現状におけるオーナー企業研究の多くは創業者企業（創業者が
経営する企業）や創業者ファミリー企業（創業者ファミリーが経営する企業）の経営
特性について論じられているものが多く、証券市場や証券投資の視座に立った研究は
少ないものと見受けられる。 
 以上の背景認識から、本研究では証券市場及び証券投資の視座からオーナー企業の
企業価値、経営財務、コーポレートガバナンスに焦点をあてた研究を行っていく。具
体的な流れとして、先ずオーナー企業について証券市場に関連する各種法規や開示制
度を参考にその定義付けを行うとともに、TOPIX 構成銘柄におけるファミリー・オーナ
ーシップの分布状況について確認することでオーナー企業の全体像を明らかにさせて
いく。その上で、オーナー企業における企業価値、経営財務、コーポレートガバナン
スに関する仮説提起を行い、それら仮説に対して多角的に定量分析を試みることで仮
説の検証を行っていく。 
 
２．オーナー企業の定義  
2.1  先行研究におけるオーナー企業の定義  
次節においてオーナー企業の定義を行うにあたり、各種先行研究におけるオーナー
企業の定義を以下に確認していくこととする。  
 
＜上野・吉村・加護野（1999）＞ 
「金融機関以外の事業法人の中で最大の持株比率を持つ 1 事業法人の持株比率が、間
接所有を含め 20%未満であり、かつ個人株主の中で最大の持株比率を持つ一家族の持
株比率が 10%超の企業」をオーナー企業と定義。 
 
＜齋藤（2006）＞ 
「創業者一族による株式保有比率が 5%以上、かつ社長もしくは会長が一族出身者であ
る企業」を一族企業と定義。 
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＜岡室・ユバナ・沈（2008）＞ 
「創業者一族が上位 10 人の大株主に含まれる企業」をオーナー企業と定義。  
 
＜茶木（2008）＞ 
「有価証券報告書の大株主欄に記載される 10 大株主の中に創業者または創業者一族お
よびその関連企業または財団が名を連ねており、かつ一族が会長または社長の地位に
ある企業」をファミリー企業と定義。 
 
＜澁澤（2012）＞ 
「社長または会長（有価証券報告書の役員欄に社長・会長より前に記載されている取
締役相談役を含む）と同姓の一族（同姓の財団法人、有限会社、不動産会社を含む）
が 10 大株主に入っている企業であって、かつ金融機関以外の事業法人の持株比率が、
間接保有比率を含めて、特別決議を拒否できる持株率である 33.3%未満の企業」をオ
ーナー企業と定義。 
 
＜竹原（2013）＞ 
「創業家が 10%以上の株式を所有するか、あるいは創業家の構成員で代表権を有する
役員が存在するかの 2 条件のうち、少なくともいずれかの条件を満たす企業」を同族
企業と定義。 
  
上記は主な先行研究におけるオーナー企業の定義となるが、これらは各企業におけ
る株式保有主体や株式保有割合等の判別基準を設けた上で、其々が着目する観点から
「オーナー企業」「一族企業」「ファミリー企業」「同族企業」等の様々な名称を用
いてオーナー企業の定義を行っている。  
このように先行研究においては様々なオーナー企業について定義付けがなされてい
るが、現状において本研究分野において明確な定義が確立されているわけではない。
また、具体的なオーナー企業の判別基準や具体的な集計プロセスについて十分に説明
がなされていない研究も散見されることから、今後はこうした判別基準や集計プロセ
スに関する議論が深まっていくことで、オーナー企業研究の質は更に高まっていくも
のと筆者は考えている。尚、次節以降では本研究におけるオーナー企業の定義を行う
が、こうした問題意識を踏まえ判別基準や集計プロセスも含めて説明を行っていくこ
ととする。  
 
2.2  本研究におけるオーナー企業の定義   
前章に記載した通り、本研究では証券市場及び証券投資の視座からオーナー企業に
ついて実証研究を行う。そこで本研究では（1）経営者（各企業における代表役員及び
会長職※代表権なし含む）及びそのファミリーメンバー、（2）経営者及びそのファミ
リーメンバーが所有する法人組織（資産管理会社等）、（3）経営者及びそのファミリ
ーが代表を務める公益法人（財団法人、社団法人等）の保有する議決権保有割合の合
計が 10%以上となる企業のことを「オーナー企業」と定義の上、各種実証分析を行っ
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ていく。以下に本定義にいたる根拠及び具体的な集計プロセスについて論じていくこ
ととする。  
 
＜議決権保有割合 10%を判別基準とする根拠＞  
本定義では、先行研究における定義と異なり、株式保有割合ではなく議決権保有割
合を判別基準の 1 つとして設けているが、これは（1）金融商品取引法、会社法、各種
開示制度等の上場企業を取り巻く関連法規制において議決権ベースでルール付けが行
われている点が多いこと、（2）近年の資本市場では株主還元意識の高まりや持合い解
消の流れ等を背景に自社株買いを実行した企業も増加してきたこと  等の事象を鑑み
て、株式保有割合ではなく議決権保有割合を判別基準とした方がよりファミリー・オ
ーナーシップの実態を反映したものになると考えたからである。  
 具体的な議決権保有割合の水準について 10%を判別基準としているが、これは（1）
金融商品取引法において議決権保有割合 10%以上が主要株主の定義とされていること、
（2）主要株主の異動は投資家判断に重要な影響を及ぼす可能性があり、金融商品取引
法上の重要事実として適時開示が求められていること  等の理由から判別基準として
採用することとした。尚、先行研究においては会社法による株主権利に焦点をあて議
決権保有割合 1/3 超（総会特別決議を単独で否決できる基準）を判別基準としている
ケースもあるが、本研究では証券市場及び証券投資の視座からオーナー企業研究を行
う方針から議決権保有割合 10%を判別基準にすることとしている。  
 
＜経営者及びそのファミリーによる株式保有を判別基準とする理由＞  
 本定義では、各企業における代表役員及び会長職（代表権なし含む）とそのファミ
リーによる株式保有の有無を判別基準としており、創業ファミリー出身者であるか否
かは判別基準として設けていない。先行研究の中には創業家ファミリーによる企業経
営にフォーカスする趣旨から創業ファミリーによる株式所有を判別基準としているも
のもあるが、本研究は創業ファミリーによる企業経営についてはフォーカスしないこ
とから特段の判別基準は設けないこととしている。  
 尚、代表権なしの会長職を経営者として認識している理由は、オーナー企業の実態
を鑑みると代表権なしの会長職であっても経営に多大な影響を与えているケースが散
見されることから本定義においては経営者として認識することとしている。  
 
＜経営者及びそのファミリーが筆頭株主であるか否かを判別基準としない理由＞  
本定義では、経営者及びそのファミリーの保有有無を判別基準としているが、対象
銘柄の中には経営者ファミリーとは異なる大株主が存在するケースもある。従って、
経営者ファミリーが筆頭株主となる企業のみをオーナー企業として抽出しているわけ
ではない。  
 先行研究の中には、経営者ファミリーの保有持分を上回る大株主がいるケースでは
オーナー企業としてカウントしていないものも見受けられる。確かにこのようなケー
スでは経営者ファミリーが経営に与える影響は、経営者ファミリーが筆頭株主のオー
ナー企業と比較して経営権の支配レベルは異なるかもしれない。しかしながら一方で、
 7 
非オーナー企業と比較して、経営者による所有割合が高いこと及び金融商品取引法上
の取り扱いや会社法上の株主権利も異なることを鑑みると実質的にはオーナー企業と
しての色彩が強い会社が多数存在しているものと筆者は考えている。このような考え
方に基づき、本研究では経営者ファミリーによる議決権保有割合 10%を唯一の数値判
断基準とし、経営者ファミリーと異なる大株主がいるケースにおいても特段の制限は
設けることなくオーナー企業として認識することとする。  
 
＜集計プロセス＞ 
（集計対象） 
2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のうち、直近決算期末の有価証券報告書にお
いて上位 10 大株主が確認できる銘柄計 1,805 社を集計対象としている。尚、集計対象
として上位 10 大株主に限定している理由は、有価証券報告書作成ルールにおいて上位
10 大株主までの開示が記載義務となっており蓋然性の高い株主構成を確認する方法と
認識しているためである。  
 
（経営者ファミリーによる持株の特定） 
集計対象各社の有価証券報告書掲載の大株主欄より、（a）各企業における代表役員
及び会長職（代表権なし含む）とそのファミリーメンバー、（b）経営者ファミリーが
所有する法人組織（資産管理会社等）、（c）経営者ファミリーが代表を務める公益法
人（財団法人、社団法人等）を経営者ファミリーによる株式保有持分として認識する
こととしている。  
 
（経営者ファミリーの特定）  
 大量保有報告書、変更報告書、発行体による各種開示資料（有価証券報告書、決算
短信、適時開示資料、臨時報告書等）、その他公表情報（HP 等）より経営者との関係
性が確認できた株主を経営者ファミリーとして認識している。また、資産管理会社の
特定にあたっては、帝国データバンク会社情報、日経テレコン等の情報ソースも活用
して経営者ファミリーによる資産管理会社の保有持分が過半数を超えていることを確
認できた場合は経営者ファミリーとして認識している。  
尚、10 大株主のうちで上記プロセスを通じて経営者ファミリーとして認識できない
株主において、経営者と同姓の個人株主については便宜的に経営者ファミリーとして
認識することとしている。  
 
（議決権保有割合の特定） 
各企業における経営者及びそのファミリーによる株式保有持分の合計数に対して、
各企業における決算期末（2014 年 9 月末以前の対象各社の直近決算期末ベース）の発
行済株式総数から自己株式数を差し引いた値を除した値を簡易的な議決権保有割合と
して算出している。  
一般的な議決権保有割合の算出にあたっては、発行済株式総数から自己株式数、単
位未満株式数、その他議決権制限株式を差し引いた値を保有株式数で除すことで計算
 8 
が行われるが、本研究では簡易的に上記集計を行うことで議決権保有割合を算出する
こととしている。  
 
３ 対象株価指数の概要 
3.1  対象株価指数と構成銘柄   
本研究では、日本株式市場における代表的指数である TOPIX 及びその派生指数にあ
たる TOPIX ニューインデックスシリーズの構成銘柄を対象として各種実証分析を行う。 
TOPIX は東京証券取引所第一部に上場する内国普通株式全銘柄を算出対象とする株
価指数であり、株式会社東京証券取引所が算出・配信を行っている。日本の経済指標・
ベンチマークとして用いられているほか、各種金融商品における対象指標としても幅
広く利用されている。2014 年 9 月末時点において TOPIX は 1,829 社を算出対象として
おり、JASDAQ やマザーズ等の国内他証券市場における株式指数と比較して対象会社
数は遥かに多い。（［表 1］参照） 
TOPIX ニューインデックスシリーズは、TOPIX の算出対象を各銘柄の流動性と時価
総額に応じて、TOPIX Core30、TOPIX Large70、TOPIX100、TOPIX Mid400、TOPIX500、
TOPIX Small 及び TOPIX1000 として区分した株価指数であり、東証が算出・配信を行
っている。算出対象は、原則としてそれぞれ 30 銘柄、70 銘柄、100 銘柄、400 銘柄、
500 銘柄、1,000 銘柄である。但し、これらの「原則数」は 10 月の定期入替時において
適用する銘柄数であり、その後の定期追加（新規上場等）や上場廃止等によって、各
株価指数の算出対象数は、一時的に原則数を上回ることもあれば下回ることもある。
東証では TOPIX ニューインデックスシリーズとは別に類似指数である東証規模別株価
指数の算出・配信を行っているが、TOPIX ニューインデックスシリーズとの関係性は
［表 2］のとおり、TOPIX100 と大型指数、TOPIX Mid400 と中型株指数、TOPIX Small
と小型株指数が一致している。  
 
3.2  対象株価指数の業種構成 
前項では TOPIX 及び TOPIX ニューインデックスシリーズの概要について説明を行
ったが、本研究では各指数構成銘柄について指数全体レベルで捉えるだけではなく、
業種別の観点からも分析を行うことで実証分析を試みていく。［表 3］は本研究で分析
対象とする各指数の業種別構成であるが、TOPIX 全体における業種構成では、小売業、
電気機器、卸売業、化学、情報・通信業、サービス業、機械、建設業が 5%超を構成し
ている。TOPIX ニューインデックスシリーズにおいては、大型株で構成される Core30
及び Large70 （合計）では電気機器、化学、輸送用機器、銀行業、機械、保険業、医
薬品、卸売業が 5%超を構成、中型株で構成される Mid400 では電気機器、化学、銀行
業、小売業、機械、情報・通信業、食料品、輸送用機器が 5%超を占めており、構成上
位業種として製造業や金融業が複数確認できる。一方、Small においては小売業、卸売
業、サービス業、電気機器、情報・通信業、機械、化学、建設業が 5%超を構成してお
り非製造業が多く確認できる。  
尚、本研究ではオーナー企業に関する各種分析を業種別の観点からも行っていくが、
TOPIX 構成銘柄においてはオーナー企業数が著しく少ない業種も複数存在している。
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そこで本研究ではオーナー企業数が 100 社を超えている７業種（小売業、電気機器、
卸売業、化学、情報・通信業、サービス業、機械）を分析対象として抽出して業種別
分析を行っていくこととする。  
 
４．ファミリー・オーナーシップの分布状況  
4.1  対象株式指数におけるファミリー・オーナーシップの分布状況 
前述のファミリー・オーナーシップ（経営者及びそのファミリーが有する議決権保
有割合）の集計方法に基づき、集計対象（2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のう
ち、直近決算期末の有価証券報告書において上位 10 大株主が確認できる銘柄計 1,805
社）におけるファミリー・オーナーシップを集計・算出した結果、対象企業計 1,805
社におけるファミリー・オーナーシップの平均値は 9.0%となった。（［表 4］参照） 
集計対象におけるファミリー・オーナーシップの分布状況は［表 5］の通りであり、
集計対象における分布状況は議決権保有割合 0%の企業が最も多く全体の 63.7%を占め
る結果となった。以上の結果を鑑みると、集計対象におけるファミリー・オーナーシ
ップは（1）議決権保有割合 0%の企業が突出して多い（2）議決権保有割合が上昇する
に従って概ね該当企業は少なくなる という分布傾向を確認することができる。 
また、集計対象におけるファミリー・オーナーシップを会社法上の株主総会決議要
件（［図 6］参照）に応じて区分別の該当企業数を確認した結果は［図 7］の通りであ
り、金融商品取引法上において主要株主として位置づけられる議決権 10%以上や、会社
法において特別決議の否決が可能となる議決権保有割合 3 分の 1 超を意識した保有区
分が多いことが確認できる。 
次に、TOPIX ニューインデックスシリーズの中から Core30、Large70、Mid400、Small
の各指数における構成銘柄のファミリー・オーナーシップ及びその分布状況の確認を
行う。［表 8］は各指数におけるファミリー・オーナーシップの集計結果となるが、
Core30 及び Large70 における議決権保有割合の平均値が 1.7%に対して、Small におけ
る同平均値は 10.9%が計測されるなど小規模指標になるに従って議決権保有割合の平
均値が上昇していることが確認できる。 
各指数におけるファミリー・オーナーシップの分布状況は［表 9］の通りであり、い
ずれの指数においても議決権保有割合 0%企業の構成比は高く、議決権保有割合が上昇
するにつれて該当企業数が減少していくことが確認できる。 
TOPIX ニューインデックスシリーズ各指数において、構成銘柄各社のファミリー・オ
ーナーシップを会社法上の株主総会決議要件区分に応じて分布状況を確認した結果は
［表 10］の通りであり、集計対象 1,805 社における分布状況と同様に議決権保有割合
10%、議決権保有割合 3 分の 1 を意識した保有区分が多いことが確認できる。 
 
4.2  業種分類によるファミリー・オーナーシップの分布状況 
次に、集計対象計 1,805 社について東証 33 業種区分に分類した上で各業種のファミ
リー・オーナーシップ及び分布状況を確認していく。 
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［表 11］は各業種におけるファミリー・オーナーシップの集計結果であるが、議決
権保有割合の平均値では小売業、サービス業、不動産業、情報・通信業等の非製造業
種において高い数値結果が得られた。 
ファミリー・オーナーシップの分布状況を特定 7 業種（小売業、電気機器、卸売業、
化学、情報・通信業、サービス業、機械）において確認したものが［表 12］の通りで
ある。いずれの業種においても議決権保有割合 0%に該当する企業数が最も多いことに
変わりはないが、議決権保有割合の分布状況は電気機器、卸売業、化学、機械におい
ては議決権保有割合の上昇に応じて該当企業数も減少しており、前述の TOPIX 及び
TOPIX ニューインデックスシリーズにおける分布状況と同様の傾向となることが確認
できた。しかしながら一方で、小売業、情報・通信業、サービス業においては議決権
保有割合の上昇に応じて必ずしも該当企業数が減少する傾向とはなっておらず業種に
よってはファミリー・オーナーシップの分布状況が異なっていることが確認できた。 
 上記 7 業種のファミリー・オーナーシップ分布状況を踏まえ、会社法上の株主総会
決議要件区分に応じて分布状況を確認した結果は［表 13］の通りであるが、小売業や
サービス業においては議決権保有割合 1/3超を超える企業が比較的多数存在するなど、
先に集計した TOPIX 構成銘柄全体におけるファミリー・オーナーシップの分布状況と
比較して各業種の分布状況は異なることが確認できる。 
 
５．仮説提起と分析方法 
本研究では、オーナー企業の企業価値、経営財務、株主還元、コーポレートガバナ
ンスの特性を確認するため、以下に提起する 4 つの仮説について定量分析による実証
研究を行っていく。  
 
＜仮説１＞ 
「オーナー企業の企業価値は非オーナー企業よりも高く評価されている」 
 
［仮説提起の背景と分析方法］ 
オーナー企業に関する先行研究では、企業の収益性、財務の健全性、コーポレート
ガバナンスに着目したものが多く、オーナー企業価値に着目した研究は多く見受けら
れない。 
Anderson and Reeb（2003）は米国 S&P500 社を対象にオーナー企業を創業ファミリ
ーが株式を所有する企業と定義の上、一族の持株比率が 27.6%～31.0%を超える場合に、
非オーナー系企業に比して、トービンの Q が高まると分析している。 
倉田（2012）は東証マザーズ上場企業を対象にオーナーシップ（株式保有割合が 50%
以上）が高く、ROA10%以上の高いパフォーマンスを上げている企業は、PBR1 倍以上
となっており株式市場において相応の評価を得ていることを分析している。 
茶木（2008）は、東証 1 部のうち時系列データが取得可能な 743 社を対象にファミ
リー企業と一般企業におけるトービンの Q の平均値と標準偏差の比較を行い、ファミ
リー企業における同指数は一般企業よりも高いことを年度別及び業種別の観点から分
析を行っている。 
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上記、先行研究は分析対象、分析期間、分析手法は其々異なるものの、トービンの
Q や PBR を分析指標としてオーナー企業の企業価値の優位性を示唆しているが、本研
究においては、これら先行研究を踏まえつつも対象とする TOPIX 構成銘柄及び特定 7
業種についてオーナー企業と非オーナー企業に分類した上で、各種企業価値評価指標
の平均値及び中央値について差異比較分析を行っていくこととする。また、差異比較
分析にあたっては、オーナー企業と非オーナー企業における各種企業価値評価指標の
平均値及び中央値に差はないという帰無仮説を t 検定及びウィルコクソン順位和検定
によりテストを行うこととする。採用する企業価値評価指標としては、証券投資や企
業価値評価の実務において広範に活用されている PER、PBR、EV/EBITDA を利用する
とともに、市場価値の成長性を時系列ベースで確認することを目的として時価総額上
昇率（幾何平均ベース）を用いる。尚、サンプル対象としては 2014 年 9 月末の TOPIX
構成銘柄（金融業除く）のうち、過去連続 10 期間の決算期末数値（2003 年 10 月～2014
年 9 月末）が取得可能な 1,464 社とし、全ての分析指標について過去 10 期平均値及び
過去 5 期平均値を算出の上、両期間における差異比較を行っていくこととする。 
 
＜仮説２＞ 
「オーナー企業の経営財務指標（収益性指標、安全性指標）は非オーナー企業よりも
優れている」 
 
［仮説提起の背景と分析方法］ 
オーナー企業における経営財務指標の分析は、企業パフォーマンス評価や財務リス
ク評価を中心として国内外において多くの先行研究が行われている。 
Anderson and Reeb（2003）は米国 S&P500 社対象にオーナー企業（創業ファミリー
一族が株式を所有と定義）においては、オーナー経営者が視野の広い相対的に長期的
な投資計画を選択するため、オーナー系企業が非オーナー系企業に比して ROA 等の経
営指標において高いパフォーマンスを示すことを分析している。 
 Villalonga and Amit（2006 ）は、所有と経営が一致し、オーナー企業（創業家が取
締役であるが少なくとも 5%以上の株式を所有していること）のパフォーマンスは非オ
ーナー系企業より高くなる。また、「エントレンチメント効果」（外部の規律づけが
弱いので、経営者が自己の利益を追求する余地）が生じると分析している。 
 澁澤（2012）は、東証 1 部及び 2 部上場の一般機械、電気機械、輸送用機械、精密
機械の 4業種合計 436社を対象にオーナー系企業と非オーナー系企業における ROA の
平均値の差について比較分析を行い、統計上の優位性は確認できないものの平均値で
はオーナー企業の方が高い結果を確認している。 
 竹原（2013）は、日本国内のいずれかの株式市場に上場している企業（金融業除く）
5,775 社を対象に、同族企業の収益性に関する分析を行い、同族企業の収益性は非同族
企業と比較して、使用する収益性尺度に依存して高い場合と低い場合があることを確
認している。 
茶木（2008）は、東証 1 部のうち時系列データが取得可能な 743 社を対象にファミ
リー企業（10 大株主の中に創業者または創業者一族及びその関連企業または財団が名
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を連ねており、且つ一族出身者が会長または社長の地位にある企業と定義）と一般企
業における ROA 平均値とその標準偏差について分析を行い、ファミリー企業における
ROA 平均値、標準偏差は一般企業を統計上有意に上回ることを確認している。 
齋藤（2008）は、東証、大証、及び地方市場から抽出した 1,823 社を対象として、
一族企業と非一族企業における ROA及び Industry Adjusted ROA の差について比較分
析を行い、両指標において一族企業の方が統計上有意に高い値を示すことを確認して
いる。また齋藤は同研究において、財務の健全性指標である財務レバレッジについて
も同様の分析を試みており、財務レバレッジは一族企業の方が統計上有意に低い値を
示すことを確認している。 
 上記、先行研究の内容を参考としつつ、本研究では経営財務指標のうち、収益性指
標として ROE、ROA、売上高営業利益率を利用するとともに、財務の安全性指標とし
て自己資本比率、DE レシオを利用することで、オーナー系企業と非オーナー企業にお
ける収益性及び財務安全性の差異について比較分析を行うこととする。具体的な分析
にあたっては［仮説１］の検証分析と同様の手法、同様のサンプル対象を用いること
とする。 
 
＜仮説３＞ 
「オーナー企業の配当性向は非オーナー企業よりも高い」 
 
［仮説提起の背景と分析方法］ 
経営者及びそのファミリーが議決権の多くを有するオーナー企業においては、非オ
ーナー企業と比較して配当や自己株取得等の株主還元を行いやすいと考えられる。但
し、オーナー企業においては自己株取得による株主還元は議決権保有割合の変動要因
となるため、配当によるペイアウトが実行可能性の高い株主還元手法であるものと推
測される。また、配当によるペイアウトは非役員であるファミリーメンバーに対する
ペイアウト手段としての観点からも広く活用されているものと考えられる。 
しかしながら一方で、我が国資本市場においては、2000 年前半にアクティビストフ
ァンドが台頭したほか、昨今では機関投資家による日本版スチュワードシップコード
の受け入れが増加してきており、各企業においては ROE 等の収益性指標のみならず、
株主還元方針についても各投資家から一層の注目がなされるものと考えられる。 
 学術研究の分野では、DeAngelo and DeAngelo（2000）において、創業者一族によ
って所有・経営されている一族企業では、非一族企業よりも多くの配当が支払われて
いるために、企業のパフォーマンスが損なわれていることを実証がなされているが、
我が国資本市場におけるコーポレートガバナンス強化気運の高まりを鑑みると、今後
はこうした研究が増加していくものと筆者は考えている。 
 こうした環境認識を踏まえ、本研究では、オーナー系上場企業と非オーナー系上場
企業の配当性向の差異について［仮説 1］及び［仮説 2］と同様の分析方法により比較
分析を行うこととする。 
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＜仮説 4＞ 
「社外取締役を設置しているオーナー企業の経営財務指標（収益性指標、安全性指標）
は、社外取締役を設置していないオーナー企業よりも優れている」 
＜仮説 5＞ 
「買収防衛策を導入しているオーナー企業の経営財務指標（収益性指標、安全性指標）
は、買収防衛策を導入していないオーナー企業よりも優れていない」 
 
 
［仮説提起の背景と分析方法］ 
オーナー系上場企業におけるコーポレートガバナンスに関する先行研究は古くから
なされている。 
Fama and Jensen（1983）、Demsetz（1983）は上場企業において所有と経営の一致
が生じると少数株主にとって好ましくない経営がなされ少数株主の利益搾取が発生す
る可能性があると主張している。 
Shleifer and Vishny（1997）は、経営権に大きなプレミアムがついているという事実
は経営権を持つ株主が自らにのみ利益となるような経営を行っている事を示している
と主張している。 
Gomez-Mejia, Numez-Nickel and Gutierrez（2001）は、創業者一族による所有と経
営の一致により経営者のエントレンチメントが起こることを主張している。 
 また、前述のように近年我が国資本市場においては機関投資家による日本版スチュ
ワードシップコードの受け入れが増加する中で、コーポレートガバナンス強化の機運
は高まりを見せている。とりわけ社外取締役制度や買収防衛策の 2 事象については議
決権行使助言会社や国内外機関投資家より強く是正が要求されている事象として筆者
は認識している。 
こうした問題意識に基づき、本分析では企業におけるコーポレートガバナンス事象
のうち社外取締役の設置有無及び買収防衛策の導入有無の 2 事象について焦点をあて
て分析を行うこととする。具体的には、社外取締役及び買収防衛策について設置（ま
たは導入）オーナー企業と未設置（または未導入）オーナー企業を事象毎に分類した
上で、両者間における経営財務指標の平均値・中央値の差について差異比較分析を行
うことで、社外取締役制度及び買収防衛策とオーナー企業における経営財務指標との
関係性について確認を行うこととする。 
 
6．分析結果と考察  
6.1  オーナー企業と非オーナー企業との企業価値評価指標比較 
各種企業価値評価指標について、オーナー企業と非オーナー企業の平均値・中央値
の差異について比較分析を行った結果は［表 14］の通りである。TOPIX より抽出した
サンプル計 1,464 社を対象とした分析では、PBR、時価総額上昇率の 2 指標においてオ
ーナー企業の平均値・中央値が非オーナー企業の平均値・中央値を過去 5 期平均及び
過去 10 期平均ともに上回っていることが確認できた。尚、両指標は t 検定及びウィル
コクソン順位和検定において統計上有意となり、PBR（過去 5 期平均）で 5%水準、PBR
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（過去 10 期平均）で 1%水準、時価総額上昇率（過去 5 期平均）で 1%水準、時価総額
上昇率（過去 10 期平均）10%水準で有意な結果となった。                                            
一方、PER、EV/EBITDA の 2 指標においては、非オーナー企業の平均値、中央値が
オーナー企業の数値を単純比較ベースで上回る結果となった。PER、EV/EBITDA にお
ける標準偏差は過去 5 期平均及び 10 期平均ともに高い値を示しているが、これは非オ
ーナー企業の構成銘柄中に異常値を示す銘柄が複数存していることが起因しているも
のと想定される。とりわけ PER においては特別損失等の計上により対象期間中に極め
て高い数値水準となった銘柄が複数存在していることから同指標における平均値が高
く計上される結果となっている。そのため PER、EV/EBITDA の差異比較分析にあたっ
ては中央値間の差が実態を反映しているものと考えられるが、ウィルコクソン順位和
検定を行った結果では EV/EBITDA（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）で 1%水準の有
意差が確認できたものの PER においては有意差を確認することはできなかった。  
次に、各種企業価値評価指標について特定７業種におけるオーナー企業と非オーナ
ー企業の平均値について差異比較分析を行った結果は［表 15］の通りである。全体的
な傾向として平均値、中央値の単純比較では TOPIX 抽出銘柄 1,464 社における差異比
較分析と概ね同様の傾向が確認できるが、統計上有意な差異が確認できたものは少な
かった。t 検定及びウィルコクソン順位和検定ともに有意に TOPIX 抽出銘柄 1,464 社
と同様傾向の差異が確認できたものは、卸売業‐時価総額上昇率（過去 5 期平均）、
機械‐EV/EBITDA（過去 10 期平均）のみであった。また一方で、化学‐PER（過去 5
期平均）、化学‐PBR（過去 5 及び 10 期平均）では TOPIX 抽出銘柄 1,464 社における
差異比較分析とは異なる傾向となり、オーナー企業の平均値が非オーナー企業に対し
て両検定ともに有意に上回る結果（有意確率は t 検定で 5%水準、ウィルコクソン順位
和検定で 1%水準）となった。  
以上、各種企業価値評価指標についてオーナー企業と非オーナー企業との差異につ
いて比較分析を行った結果を纏めると以下の通りである。  
 
（1）TOPIX 抽出銘柄 1,464 社においては PBR、時価総額上昇率についてはオーナー企
業の数値が統計上有意に上回っている。一方、EV/EBITDA については非オーナー
企業が統計上有意に上回っており、利用する企業価値評価指標によって結果が異
なることが確認できる。 
 
（2）特定 7 業種においては、化学で TOPIX 抽出銘柄 1,464 社と異なる差異傾向を統計  
上有意に確認することができたものの、その他業種においては明確な有意差を確  
認することはできない。  
 
これら結果を鑑みると、仮説 1「オーナー企業における各種企業価値評価指標は、非
オーナー企業より高い」は使用する一部の企業価値指標においては実証ができるもの
の、企業価値指標全般においては実証できないものと判断する。従って仮説 1 は棄却
することとする。  
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6.2 オーナー企業と非オーナー企業との経営財務指標比較 
各種経営財務指標（収益性指標、安全性指標）についてオーナー企業と非オーナー
企業との平均値の差異比較分析を行った結果は、［表 16］の通りである。本分析では
企業の収益性指標として ROE、ROA、売上高営業利益率の 3 指標、企業の安全性指標
として自己資本比率、DE レシオの 2 指標を用いて差異比較分析を行うことで、企業の
収益性と安全性におけるオーナー企業と非オーナー企業における経営財務の特性につ
いて確認を試みている。                                       
収益性指標においては、ROE、ROA、売上高営業利益率の 3 指標全てにおいてオー
ナー企業の平均値及び中央値が非オーナー企業の平均値・中央値を上回っており、t 検
定及びウィルコクソン順位和検定ともに有意差が確認できる。尚、ROE（過去 5 期平
均）の 10%水準で有意、ROE（過去 10 期平均）の 5%水準で有意を除いた全ての項目は
1%水準で有意な結果となった。 
安全性指標においては、自己資本比率、DE レシオともにオーナー企業の平均値・中
央値が非オーナー企業の平均値・中央値を上回っており、DE レシオ（過去 5 期平均）
を除いて t 検定及びウィルコクソン順位和検定ともに有意差が確認できる。DE レシオ
（過去 5 期平均）の 5%水準で有意を除く全ての項目は 1%水準で有意な結果となった。 
次に、各種経営財務指標について特定７業種におけるオーナー企業と非オーナー企
業の平均値・中央値について差異比較分析を行った結果は［表 17］の通りである。各
指標・各年限における多数の項目において TOPIX 抽出銘柄 1,464 社と同様の統計上有
意な差異を確認することができているが、卸売業、化学、機械における DE レシオは
過去 5 期平均及び過去 10 期平均ともに非オーナー企業の平均値・中央値が有意に上回
る結果となった。 
尚、これら 3 業種における非オーナー企業においては、総合商社、総合化学メーカ
ー、大手機械メーカーといった DE レシオが高い企業が多数存在していることから当
該結果の主要因となったものと考えられる。 
以上、各種経営財務指標についてオーナー企業と非オーナー企業との平均値の差異
比較分析を行った結果を纏めると以下の通りである。 
 
（1）TOPIX 抽出銘柄 1,464 社においては収益性指標（ROE、ROA、売上高営業利益
率）、安全性指標（自己資本比率、DE レシオ）ともにオーナー企業の平均値・中
央値が非オーナー企業の平均値・中央値を有意に上回っている 
 
（2）特定 7 業種においては、DE レシオを除き、多くの業種においてオーナー企業に
おける各種経営指標の平均値・中央値が統計上有意に上回っている。 
 
これらの結果を鑑み、仮説 2「オーナー企業における各種企業価値評価指標（収益性
指標、安全性指標）は、非オーナー企業より高い」は棄却しないこととする。 
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6.3  オーナー企業と非オーナー企業との配当性向比較  
配当性向についてオーナー企業と非オーナー企業との平均値・中央値の差異比較分
析を行った結果は、［表 18］の通りである。 
TOPIX 抽出銘柄 1,464 社においては、過去 5 期及び過去 10 期の平均値・中央値ともに
オーナー企業の方が非オーナー企業を上回る結果となった。但し、両平均値ともに統
計上有意な差は確認することはできなかった。 
本図表では配当性向の平均値算出にあたり異常値も組み込まれていることを考慮す
ると、中央値が実態を反映しているものと想定する。その上で特定 7 業種の中央値に
フォーカスしてオーナー企業と非オーナー企業の数値比較を行うと、卸売業、サービ
ス業、機械においては対象期間ごとに数値の大小は異なるが、小売業、電気機器、化
学、情報通信業においては対象期間による違いはない結果となった。しかしながら化
学（過去 5 期平均）を除き統計上の有意性は確認することができなかった。 
 
このように配当性向についてオーナー企業と非オーナー企業との平均値・中央値の
差に特段の優位性を見いだせないことを鑑みた結果、仮説 3「オーナー企業の配当性向
は非オーナー企業よりも高い」は棄却するものとする。 
 
＜（参考）議決権保有割合と各種指標との相関関係分析＞ 
ここまでオーナー企業と非オーナー企業における企業価値評価指標、経営財務指標、
配当性向の平均値・中央値の差異比較分析を行うことで仮説検証を行ってきたが、本
項の最後では、ここまで比較分析を行ってきた各種指標と議決権保有割合との相関性
について確認することとする。 
［表 19］は TOPIX 抽出 1,464 社において議決権保有割合を説明変数、これまでに確
認を行ってきた各種指数を従属変数とした相関分析の結果である。 
各種指標のうち、ROA（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）において弱い相関関係を確
認できるものの、その他指標においては何れの相関係数も極めて低い値を示しており
議決権保有割合との相関関係は確認することができなかった。 
以上、相関関係の分析結果及び先に記載した各種仮説検証分析を鑑みると、オーナ
ー企業と非オーナー企業における平均値・中央値の差については、一部の企業価値評
価指標及び経営財務指標（収益性指標、安全性指標）において有意差を見出すことは
可能であったが、議決権保有割合の増減と各種指標との相関関係という観点では相関
関係はないことが確認できた。 
 
6.4  社外取締役設置オーナー企業と社外取締役未設置オーナー企業との経営財務指
標比較 
社外取締役を設置しているオーナー企業と設置していないオーナー企業の各種経営
財務指標の平均値・中央値の差異比較分析の結果は［表 20］の通りである。 
本分析では、各種経営財務指標について過去 5 期平均と過去 10 期平均にわけて各指
標の平均値。中央値の算出及び検定を行っているが、平均値・中央値の単純比較にお
いては社外取締役を設置しているオーナー企業の ROE、ROA、売上高営業利益率、自
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己資本比率の数値が設置していないオーナー企業の数値を上回っていることが確認で
きる。但し、t 検定及びウィルコクソン順位和検定において有意差が確認できたものは
売上高営業利益率（過去 5 期平均）であり、ウィルコクソン順位和検定のみ有意差が
確認できたものは ROA（過去 5 期平均）、売上高営業利益率（過去 10 期平均）とな
った。尚、当該項目の有意水準は全て 10%であった。 
一方、DE レシオについては平均値・中央値の単純数値比較においては僅少ながら社
外取締役を設置していないオーナー企業の数値が上回る結果となったが統計上の有意
性は確認できなかった。 
尚、社外取締役を設置しているオーナー企業と設置していないオーナー企業とでは
［表 21］に示す通り業種構成が異なっていることから、両者間における平均値・中央
値の差異要因になっているものと考えられる。そこで社外取締役を設置しているオー
ナー企業と設置していないオーナー企業の中で構成比率の高い 2 業種（小売業、サー
ビス業）の経営財務指標について上記同様の差異比較分析を行った結果は［表 22］の
通りとなった。 
 社外取締役を設置しているオーナー企業と設置していないオーナー企業における収
益性指標（PER、PBR、売上高営業利益率）の平均値・中央値について単純数値比較で
見た場合、小売業、サービス業において過去 5 期平均及び過去 10 期平均の全ての項目
で社外取締役を設置しているオーナー企業の数値が設置していないオーナー企業を上
回っており、この結果はオーナー企業全体での差異比較分析と同様の結果となった。 
尚、t 検定及びウィルコクソン順位和検定において有意差が確認できたものは、小売
業‐売上高営業利益率（過去 5 期平均）、サービス業‐ROA（過去 5 期平均）であり、
それぞれ 5％水準、10％水準で有意となった。この結果もオーナー企業全体での差異比
較分析における検定結果と類似していることが確認できた。 
 一方、安全性指標（自己資本比率、DE レシオ）を見ると、自己資本比率で小売業-
自己資本比率（過去 10 期平均）、サービス業（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）に
おける社外取締役設置オーナー企業の平均値・中央値が社外取締役未設置オーナー企
業の数値を上回った他、DE レシオにおいて、小売（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）
における社外取締役設置オーナー企業の平均値・中央値が社外取締役未設置オーナー
企業の数値を下回っており、オーナー企業全体での差異比較分析とは異なる結果とな
った。 
以上、社外取締役を設置しているオーナー企業と設置していないオーナー企業にお
ける各種経営財務指標の差異比較分析結果となるが、一連の差異比較分析の中で有意
差を確認できたものは限定的であったものの、収益性指標においては社外取締役設置
オーナー企業の平均値・中央値が未設置オーナー企業の数値を単純数値比較で上回っ
ていることがオーナー企業全体レベル、特定業種レベルで確認することができた。有
意差が確認できたものは限定的であったことから仮説４「社外取締役を設置している
オーナー企業の経営財務指標（収益性指標、安全性指標）は、社外取締役を設置して
いないオーナー企業よりも優れている」は棄却することとするが、本分析を通じて当
該仮説の傾向は観察できたものと考える。 
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6.5  買収防衛策導入オーナー企業と買収防衛策未導入オーナー企業との経営財務指
標比較 
前項と同様に買収防衛策について、導入するオーナー企業と未導入のオーナー企業
の各種経営財務指標の平均値・中央値の差異比較分析の結果は［表 23］の通りである。 
平均値・中央値の単純数値比較においては、買収防衛策導入オーナー企業の ROE、
ROA、売上高営業利益率、DE レシオの数値が未導入オーナー企業の数値を下回ってい
ることが確認できる。尚、t 検定及びウィルコクソン順位和検定において有意差が確認
できたものは ROE（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）、自己資本比率（過去 5 期平均
及び過去 10 期平均）、DE レシオ（過去 5 期平均及び過去 10 期平均）となった。 
一方、DE レシオについては導入企業の平均値・中央値が未導入企業の数値を上回る
結果となり、t 検定及びウィルコクソン順位和検定においては高い有意性を示しており、 
有意水準は 1～5％の結果となった。 
尚、前述の社外取締役設置オーナー企業と未設置オーナー企業との差異比較分析と
同様に、買収防衛策導入オーナー企業と未導入オーナー企業においても［表 24］に示
す通り業種構成が異なっており数値差異の要因になっているものと考えられる。そこ
で買収防衛策導入オーナー企業と未導入オーナー企業の中で構成比の高い 2 業種（小
売、サービス業）の経営財務指標について差異比較分析を行った結果は［図 25］の通
りとなった。尚、買収防衛策を導入するオーナー企業の業種構成では食料品の比率が
最も高いが、未導入のオーナー企業には食料品企業がないことから本分析では比較的
サンプル数が多く取れる小売業、サービス業を用いて差異比較分析を行っている。 
買収防衛策導入オーナー企業と未導入オーナー企業における収益性指標（ROE、ROA、
売上高営業利益率）の平均値・中央値について単純比較では、ROE、ROA の 2 指標にお
いてサービス業（過去 10 期平均）の中央値を除き未導入オーナー企業の平均値・中央
値が導入オーナー企業の数値を上回っており、導入オーナー企業全体と未導入オーナ
ー企業全体との差異比較分析と同様の傾向にあることが確認できた。但し、t 検定及び
ウィルコクソン順位和検定において有意差が確認できた項目はなかった。 
 一方、安全性指標（自己資本比率、DE レシオ）では、自己資本比率において過去 5
期平均及び過去 10 期平均ともに買収防衛策導入オーナー企業の平均値・中央値が未導
入オーナー企業の数値を上回っており、導入オーナー企業全体と未導入オーナー企業
全体との差異比較分析と同様の傾向にあることが確認できた。但し、当該差異におい
ても t 検定及びウィルコクソン順位和検定において有意差が確認できた項目はない。 
 尚、当該分析において t 検定及びウィルコクソン順位和検定で有意差が確認できた
ものはサービス業-DE レシオ（過去 5 期平均）のみであったが、これは買収防衛策導
入オーナー企業全体と未導入オーナー企業全体との差異比較分析と同様に、未導入企
業の平均値・中央値が導入企業の数値を上回る結果であった。 
以上、買収防衛策導入オーナー企業と未導入オーナー企業の経営財務指標の差異に
ついてオーナー企業全体及び特定 2 業種の観点から分析を行ってきたが、本分析を通
じて確認できた事項を纏めると以下の通りである。 
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（1）買収防衛策を導入するオーナー企業の ROE は、買収防衛策を導入していないオ
ーナー企業の ROE よりも低い。但し個別業種レベルでは必ずしも同様ではない。 
（2）買収防衛策を導入するオーナー企業の自己資本比率は、買収防衛策を導入してい
ないオーナー企業の自己資本比率よりも高い。但し個別業種レベルでは必ずしも同様
ではない。 
（3）買収防衛策を導入するオーナー企業の DE レシオは、買収防衛策を導入していな
いオーナー企業の DE レシオよりも低い。但し個別業種レベルでは必ずしも同様では
ない。 
 
以上の結果を鑑みて、買収防衛策を導入しているオーナー企業は収益性が低く財務
レバレッジの低い保守的経営を志向している一方で、買収防衛策を導入していないオ
ーナー企業は収益性と財務レバレッジが高い積極的な経営を志向しているものと推察
する。尚、仮説 5「買収防衛策を導入しているオーナー企業の経営財務指標（収益性指
標、安全性指標）は、買収防衛策を導入していないオーナー企業よりも優れていない」
においては必ずしも全ての経営財務指標において有意差が確認できていないことから
棄却することとするが、本分析においては前項の社外取締役に関する差異比較分析結
果よりも ROE、自己資本比率、DE レシオといった指標において高い有意差が確認で
きたことを鑑みると、当該仮説の傾向は充分に観察されたものと考えられる。 
 
7．総括  
本研究では、経営者ファミリーによる議決権保有割合が 10%以上の企業をオーナー企
業と定義の上、TOPIX 構成銘柄を対象として、（1）オーナー企業の企業価値、経営財務
上の特性、（2）各種コーポレートガバナンス事象とオーナー企業の経営財務の関係性 に
ついて、複数の評価尺度、評価期間を設定して多角的に実証分析を行った。 
 
（1）オーナー企業の企業価値、経営財務上の特性に関する実証分析においては、各種
定量分析を通じて、オーナー企業の有する以下の特性を確認するにいたった。 
 
 オーナー企業の企業価値は、TOPIX 構成銘柄全体レベルにおいて PBR、時価総額上
昇率において非オーナー企業よりも高く評価されている。 
 オーナー企業の収益性は、TOPIX 構成銘柄全体レベル及び個別業種レベルにおいて
非オーナー企業よりも高い。 
 オーナー企業の財務安全性は、TOPIX 構成銘柄全体レベル及び個別業種レベルにお
いて非オーナー企業よりも高い。 
 
本研究では、オーナー企業研究における各種先行研究を参考としながらも証券市場や
証券投資の視座に立ち、従来の先行研究とは異なるオーナー企業定義、対象期間を前提
として実証分析を試みたわけだが、多くの先行研究と同様に企業価値、収益性、財務安
全性においてオーナー企業の優位性を確認することができた。筆者が認識する限り、こ
れまで行われてきたオーナー企業に関する各種先行研究では、各研究において分析対象
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期間は異なるものの、1990 年～2009 年までの期間レンジで研究がなされてきた。これ
ら先行研究においてもオーナー企業の企業価値、収益性、財務安全性について実証分析
により優位性が示されてきたわけだが、本研究において改めてオーナー企業の優位性を
確認できたことで、オーナー企業は高い収益性と財務の安全性を有するという特性を時
系列ベースで確認できたものと考える。 
 
（2）各種コーポレートガバナンス事象とオーナー企業の経営財務の関係性については、
定量分析を通じて以下の特性を確認するにいたった。 
 
 社外取締役を設置しているオーナー企業は、社外取締役を設置しないオーナー企業
よりも高い収益性を有している。 
 買収防衛策を導入しているオーナー企業は、買収防衛策を導入していないオーナー
企業よりも収益性は低い。 
 買収防衛策を導入しているオーナー企業は、買収防衛策を導入していないオーナー
企業よりも財務の安全性が高い。 
 
本研究では、議決権行使助言会社や機関投資家等の株主が注視するコーポレートガバ
ナンス事象として、社外取締役制度、買収防衛策を取り上げて、両事象とオーナー企業
における経営財務の関係性について分析を行ったわけだが、社外取締役の未設置や買収
防衛策の導入といった株主より疑義を抱かれる事象を行う企業の収益性が低いという
傾向が観察された。昨今、多くの機関投資家においてスチュワードシップコードの受け
入れが進む中で、各企業の収益性やコーポレートガバナンス施策は今後益々注目が集ま
るものと考えられ、本分析によって得られた傾向は今後より鮮明になるのではないかと
筆者は考えている。 
 
最後に、本研究を通じてオーナー企業の特性やコーポレートガバナンス事象が与える
影響を確認してきたわけだが、定量分析によって確認できた内容の要因分析については
本研究では対象としていないため今後の研究課題として認識する。また、オーナー企業
研究においては、その定義や集計プロセス等が確立していらいことから本研究結果にお
いても恣意性を否定することはできない。そのため今後は時系列ベースでの研究を継続
することでオーナー企業の特性を明らかにしていく必要があるものと認識する。 
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Appendix 
 
表 1：TOPIX 等株価指数（国内）の基礎データ 
（2014年9月末）
 
会社数
（社）
時価総額（浮動株ベース）
（円）
基準時価総額
（円）
TOPIX 1,829 305,622,493,435,731 23,043,493,857,720
東証第二部株価指数 542 2,670,979,797,884 63,779,272,352
マザーズ 183 1,349,564,670,336 1,449,265,587,437
JASDAQ INDEX 852 9,667,037,710,603 9,145,598,518,951
JASDAQ INDEX（スタンダード） 807 9,282,729,444,382 4,164,879,329,658
JASDAQ INDEX（グロース） 45 384,308,266,221 127,511,522,745  
（出所）東京証券取引所公表統計 
 
 
表 2：TOPIX ニューインデックスシリーズと東証規模別株価指数との関係  
 
東証規模別株価指数
Core30
Large70
中型 Mid400
TOPIXニューインデックスシリーズ
大型 TOPIX100
TOPIX500
小型 Small
TOPIX1000
 
（出所）東京証券取引所 HP 
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表 3：TOPIX 及び TOPIX ニューインデックスシリーズの業種構成  
33業種区分 社数（社） 構成比（%） 33業種区分 社数（社） 構成比（%）
小売業 170 9.3% 電気機器 14 14.0%
電気機器 157 8.6% 化学 8 8.0%
卸売業 151 8.3% 輸送用機器 7 7.0%
化学 132 7.2% 銀行業 6 6.0%
情報・通信業 128 7.0% 機械 5 5.0%
サービス業 127 7.0% 保険業 5 5.0%
機械 124 6.8% 医薬品 5 5.0%
建設業 98 5.4% 卸売業 5 5.0%
銀行業 85 4.7% 建設業 4 4.0%
食料品 71 3.9% 電気・ガス業 4 4.0%
輸送用機器 63 3.5% 食料品 4 4.0%
その他製品 50 2.7% 陸運業 4 4.0%
不動産業 48 2.6% 情報・通信業 4 4.0%
繊維製品 41 2.2% 小売業 3 3.0%
医薬品 39 2.1% 不動産業 3 3.0%
陸運業 39 2.1% サービス業 2 2.0%
金属製品 37 2.0% その他製品 2 2.0%
ガラス・土石製品 33 1.8% 精密機器 2 2.0%
鉄鋼 32 1.8% 非鉄金属 2 2.0%
精密機器 28 1.5% 証券、商品先物取引業 2 2.0%
非鉄金属 24 1.3% 鉄鋼 2 2.0%
その他金融業 22 1.2% ガラス・土石製品 1 1.0%
証券、商品先物取引業 22 1.2% ゴム製品 1 1.0%
倉庫・運輸関連業 21 1.2% その他金融業 1 1.0%
電気・ガス業 17 0.9% 空運業 1 1.0%
ゴム製品 11 0.6% 鉱業 1 1.0%
パルプ・紙 11 0.6% 石油・石炭製品 1 1.0%
石油・石炭製品 11 0.6% 繊維製品 1 1.0%
海運業 8 0.4% パルプ・紙 0 0.0%
鉱業 7 0.4% 海運業 0 0.0%
保険業 7 0.4% 金属製品 0 0.0%
水産・農林業 5 0.3% 水産・農林業 0 0.0%
空運業 4 0.2% 倉庫・運輸関連業 0 0.0%
計 1823 100.0% 計 100 100.0%
TOPIX Core30 ＋ TOPIX Large70TOPIX
 
33業種区分 社数（社） 構成比（%） 33業種区分 社数（社） 構成比（%）
電気機器 36 8.9% 小売業 138 10.6%
化学 35 8.7% 卸売業 126 9.7%
銀行業 35 8.7% サービス業 107 8.2%
小売業 28 6.9% 電気機器 106 8.1%
機械 26 6.5% 情報・通信業 101 7.7%
情報・通信業 22 5.5% 機械 93 7.1%
食料品 22 5.5% 化学 88 6.7%
輸送用機器 20 5.0% 建設業 80 6.1%
陸運業 19 4.7% 銀行業 44 3.4%
医薬品 17 4.2% 食料品 44 3.4%
卸売業 16 4.0% その他製品 41 3.1%
サービス業 15 3.7% 輸送用機器 35 2.7%
建設業 14 3.5% 繊維製品 34 2.6%
電気・ガス業 9 2.2% 不動産業 34 2.6%
不動産業 9 2.2% 金属製品 30 2.3%
ガラス・土石製品 8 2.0% ガラス・土石製品 24 1.8%
その他金融業 8 2.0% 鉄鋼 23 1.8%
その他製品 7 1.7% 精密機器 20 1.5%
金属製品 7 1.7% 倉庫・運輸関連業 18 1.4%
鉄鋼 7 1.7% 医薬品 17 1.3%
精密機器 6 1.5% 非鉄金属 16 1.2%
繊維製品 6 1.5% 陸運業 16 1.2%
非鉄金属 6 1.5% 証券、商品先物取引業 15 1.1%
証券、商品先物取引業 5 1.2% その他金融業 13 1.0%
パルプ・紙 4 1.0% ゴム製品 8 0.6%
石油・石炭製品 4 1.0% パルプ・紙 7 0.5%
海運業 3 0.7% 石油・石炭製品 6 0.5%
倉庫・運輸関連業 3 0.7% 海運業 5 0.4%
ゴム製品 2 0.5% 鉱業 5 0.4%
空運業 1 0.2% 水産・農林業 4 0.3%
鉱業 1 0.2% 電気・ガス業 4 0.3%
水産・農林業 1 0.2% 空運業 2 0.2%
保険業 1 0.2% 保険業 1 0.1%
計 403 100.0% 計 1305 100.0%
TOPIX Mid400 TOPIX Small
 
（出所）東京証券取引所公表統計 
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表 4：集計対象における議決権保有割合の算出結果 
 
集計対象 平均値 中央値 最大 最小 標準偏差
1,805社 9.0% 0.0% 72.1% 0.0% 15.9%
 
［集計対象］2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のうち、直近決算期末の有価証券報告書に
おいて上位 10 大株主が確認できる銘柄計 1,805 社 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書 
 
 
表 5：集計対象における議決権保有割合の分布状況  
 
［集計対象］2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のうち、直近決算期末の有価証券報告書に
おいて上位 10 大株主が確認できる銘柄計 1,805 社 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
 
表 6：会社法上の株主総会決議要件  
議決権保有割合 権利・権限
3分の2以上 株主総会特別決議の単独成立
2分の1超 株主総会普通決議の単独成立
3分の1超 株主総会特別決議の単独阻止
4分の1以上 相互保有株式の議決権停止
10分の1以上 解散請求権
100分の3以上 総会招集請求権 / 役員の解任請求権/業務財産検査役選任請求権/会計帳簿閲覧請求権
100分の1以上 総会検査役選任請求権  
 
（社）  
 25 
表 7：集計対象における議決権保有割合区分別の分数状況  
［集計対象］2014 年 9 月末における TOPIX 構成銘柄のうち、直近決算期末の有価証券報告書に
おいて上位 10 大株主が確認できる銘柄計 1,805 社 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
表 8：TOPIX ニューインデックスシリーズ各指数における議決権保有割合の分布状況  
指数 標本数 平均値 中央値 最大 最小 標準偏差
Core30 ＆Large70 100社 1.7% 0.0% 47.6% 0.0% 0.7%
Mid400 402社 4.7% 0.0% 68.4% 0.0% 12.0%
Small 1,303社 10.9% 0.0% 72.1% 0.0% 0.5%
 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
表 9：TOPIX ニューインデックスシリーズにおける議決権保有割合の分布状況  
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
（社）  
（社）  
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表 10：TOPIX ニューインデックスシリーズにおける議決権保有割合区分別の分布状況 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
表 11：各業種における議決権保有割合の算出結果  
33業種区分 平均値 中央値 最大 最小 標準偏差 企業数
小売業 21.4% 21.0% 69.3% 0.0% 20.5% 168
サービス業 20.3% 17.6% 65.6% 0.0% 19.8% 124
不動産業 20.1% 11.9% 64.0% 0.0% 22.0% 46
情報・通信業 15.3% 3.1% 66.6% 0.0% 18.9% 127
その他製品 11.1% 0.0% 59.8% 0.0% 16.3% 50
証券、商品先物取引業 11.1% 0.0% 58.1% 0.0% 19.2% 22
水産・農林業 10.6% 8.5% 25.3% 0.0% 12.7% 4
精密機器 10.0% 0.0% 72.1% 0.0% 19.8% 28
空運業 9.2% 0.0% 36.7% 0.0% 18.3% 4
医薬品 8.1% 1.5% 42.3% 0.0% 12.0% 39
卸売業 7.8% 0.0% 57.0% 0.0% 13.4% 147
食料品 7.6% 0.0% 59.5% 0.0% 13.3% 70
機械 7.3% 0.0% 66.6% 0.0% 14.3% 124
その他金融業 6.7% 0.0% 69.9% 0.0% 18.0% 22
電気機器 6.1% 0.0% 58.4% 0.0% 12.6% 156
化学 5.8% 0.0% 58.6% 0.0% 12.7% 131
倉庫・運輸関連業 5.4% 0.0% 40.0% 0.0% 12.1% 21
陸運業 5.1% 0.0% 58.1% 0.0% 12.8% 39
金属製品 4.9% 0.0% 47.4% 0.0% 12.0% 37
建設業 3.8% 0.0% 50.3% 0.0% 10.8% 98
ゴム製品 3.7% 0.0% 40.7% 0.0% 12.3% 11
ガラス・土石製品 3.3% 0.0% 35.7% 0.0% 9.5% 33
繊維製品 3.1% 0.0% 40.6% 0.0% 7.9% 41
輸送用機器 2.6% 0.0% 57.1% 0.0% 9.6% 62
非鉄金属 1.8% 0.0% 14.1% 0.0% 3.9% 24
鉄鋼 1.5% 0.0% 15.1% 0.0% 3.9% 32
保険業 1.4% 0.0% 9.6% 0.0% 3.6% 7
パルプ・紙 0.3% 0.0% 3.1% 0.0% 0.9% 11
海運業 0.1% 0.0% 1.1% 0.0% 0.4% 8
銀行業 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 85
鉱業 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6
石油・石炭製品 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11
電気・ガス業 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17  
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
（社）  
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表 12：特定 7 業種における議決権保有割合の分布状況 
＜小売業＞ 
＜電気機器＞ 
＜卸売業＞ 
 
（社）  
（社）  
（社）  
 28 
＜化学＞ 
 
＜情報・通信業＞ 
 
＜サービス業＞ 
 
 
（社）  
（社）  
（社）  
 29 
＜機械＞ 
 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（社）  
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表 13：業種別における議決権保有割合区分別の分布状況  
＜小売業＞ 
 
 
＜電気機器＞ 
 
 
＜卸売業＞ 
 
 
（社）  
（社）  
（社）  
 31 
＜化学＞ 
 
 
＜情報・通信業＞ 
 
 
＜サービス業＞ 
 
 
 
（社）  
（社）  
（社）  
 32 
＜機械＞ 
 
（出所）東京証券取引所公表統計、各社有価証券報告書  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（社）  
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表 14：オーナー企業と非オーナー企業における企業価値指標の差異比較分析  
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 19.67 15.09 27.17 23.49 16.25 49.61 0.065 0.256
PBR（倍） 1.49 0.99 3.09 1.11 0.91 1.09 0.024 0.015
EV/EBITDA（倍） 6.47 5.20 10.62 7.06 5.96 19.21 0.578 0.000
時価総額上昇率（%）※ 10.41 8.13 13.05 6.49 5.23 10.64 0.000 0.000
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 21.94 18.15 23.89 26.41 18.19 95.74 0.383 0.992
PBR（倍） 1.74 1.24 2.11 1.35 1.11 1.23 0.001 0.000
EV/EBITDA（倍） 7.40 6.37 8.38 7.43 6.80 21.59 0.981 0.007
時価総額上昇率（%）※ 1.12 0.58 7.36 0.41 0.15 6.00 0.069 0.060
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
357 1,107
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
357 1,107
 
 
表 15：オーナー企業と非オーナー企業における企業価値指標の差異比較分析（業種別） 
 
小売業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 21.72 13.11 35.16 21.08 15.64 30.35 0.910 0.159
PBR（倍） 1.30 1.00 0.88 1.23 0.92 0.80 0.634 0.750
EV/EBITDA（倍） 6.51 4.66 15.24 6.63 5.97 7.18 0.954 0.053
時価総額上昇率（%）※ 9.66 5.55 11.86 7.12 6.71 8.39 0.139 0.370
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 24.81 17.62 26.07 25.16 18.82 26.67 0.938 0.763
PBR（倍） 1.57 1.29 0.97 1.48 1.16 0.90 0.592 0.808
EV/EBITDA（倍） 7.19 6.37 9.13 8.63 7.12 5.35 0.280 0.075
時価総額上昇率（%）※ 1.66 0.64 8.14 0.61 0.58 5.51 0.358 0.564
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
79 60
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
79 60
 
 
電気機器
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 14.77 12.03 23.69 17.45 16.47 22.75 0.589 0.182
PBR（倍） 2.56 0.94 7.48 1.24 1.10 0.66 0.377 0.237
EV/EBITDA（倍） 5.01 4.78 4.14 3.60 6.12 34.58 0.836 0.055
時価総額上昇率（%）※ 6.33 2.50 16.76 4.50 3.16 11.24 0.593 0.646
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 27.36 15.98 49.53 17.68 17.48 18.80 0.335 0.844
PBR（倍） 2.10 1.14 3.86 1.42 1.25 0.72 0.383 0.314
EV/EBITDA（倍） 4.42 5.20 7.55 6.31 6.66 21.40 0.658 0.045
時価総額上昇率（%）※ -2.17 -0.31 9.08 -0.57 -0.63 6.50 0.404 0.822
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
26 122
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
26 122
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卸売業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 15.16 12.30 8.77 20.28 12.35 52.05 0.587 0.578
PBR（倍） 1.00 0.73 1.03 0.78 0.71 0.32 0.247 0.626
EV/EBITDA（倍） 5.93 5.27 3.64 6.59 6.41 6.34 0.582 0.196
時価総額上昇率（%）※ 10.80 9.26 11.56 5.71 5.04 6.44 0.023 0.016
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 14.17 12.81 5.96 22.25 13.42 4.66 0.343 0.626
PBR（倍） 1.16 0.87 0.16 0.99 0.88 0.45 0.325 0.928
EV/EBITDA（倍） 6.51 5.84 2.81 10.89 7.21 25.37 0.340 0.128
時価総額上昇率（%）※ 1.25 0.84 5.25 -0.51 -0.97 4.78 0.098 0.144
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
31 102
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
31 102
 
 
化学
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 24.74 20.84 17.17 14.62 14.45 20.01 0.033 0.002
PBR（倍） 1.47 1.28 1.03 0.95 0.84 0.41 0.035 0.007
EV/EBITDA（倍） 5.51 5.51 2.39 6.52 5.56 4.88 0.360 0.617
時価総額上昇率（%）※ 4.34 5.61 8.48 3.85 4.29 7.92 0.752 0.594
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 21.81 20.69 14.75 19.36 17.77 20.76 0.608 0.056
PBR（倍） 1.63 1.52 1.00 1.13 1.02 0.51 0.036 0.009
EV/EBITDA（倍） 6.34 6.45 2.30 7.03 6.42 4.39 0.489 0.866
時価総額上昇率（%）※ 2.04 0.26 6.04 0.04 -0.65 5.58 0.174 0.264
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
21 99
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
21 99
 
 
情報・通信業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 19.40 19.77 11.02 25.49 16.44 48.31 0.479 0.839
PBR（倍） 1.57 1.14 1.12 1.42 1.09 1.04 0.523 0.401
EV/EBITDA（倍） 6.02 5.49 3.60 4.65 4.11 4.50 0.142 0.114
時価総額上昇率（%）※ 14.96 8.42 19.09 9.77 6.66 11.15 0.169 0.253
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 25.20 22.52 19.82 26.74 20.63 40.86 0.839 0.928
PBR（倍） 2.29 1.63 1.99 2.04 1.57 1.91 0.573 0.535
EV/EBITDA（倍） 8.06 7.33 4.84 6.37 6.08 8.06 0.277 0.264
時価総額上昇率（%）※ 1.46 -0.05 7.99 -0.54 -0.76 6.31 0.207 0.312
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
33 55
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
33 55
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サービス業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 22.58 15.62 41.19 24.23 17.85 38.54 0.844 0.399
PBR（倍） 2.46 1.28 5.93 1.76 1.15 2.17 0.456 0.386
EV/EBITDA（倍） 6.64 5.07 8.11 7.93 5.92 7.17 0.419 0.140
時価総額上昇率（%）※ 15.26 14.18 12.41 14.45 9.71 13.72 0.802 0.420
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 20.94 17.60 25.80 30.54 22.32 26.30 0.081 0.099
PBR（倍） 2.78 1.89 3.74 2.35 1.68 3.06 0.548 0.077
EV/EBITDA（倍） 9.29 7.65 8.20 10.28 7.22 8.43 0.568 0.833
時価総額上昇率（%）※ 1.13 0.85 9.40 3.33 2.39 7.99 0.232 0.506
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
48 44
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
48 44
 
機械
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 24.06 16.30 33.40 21.83 17.43 27.83 0.741 0.804
PBR（倍） 0.94 0.87 0.36 1.14 1.02 0.56 0.111 0.087
EV/EBITDA（倍） 5.07 4.99 18.21 6.95 8.67 64.43 0.251 0.101
時価総額上昇率（%）※ 10.48 6.24 14.46 6.93 6.46 9.10 0.285 0.711
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
PER（倍） 22.17 17.64 18.79 53.31 17.49 307.48 0.629 0.781
PBR（倍） 1.17 1.09 0.41 1.32 1.23 0.56 0.245 0.274
EV/EBITDA（倍） 4.77 3.68 14.61 7.56 9.59 71.62 0.079 0.005
時価総額上昇率（%）※ 0.80 -1.65 6.57 1.63 1.41 5.23 0.530 0.196
※時価総額上昇率は幾何平均ベースの数値を記載
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
23 95
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
23 95
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表 16：オーナー企業と非オーナー企業における経営財務指標の差異比較分析  
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 6.83 6.99 7.53 3.64 4.96 33.57 0.072 0.000
ROA（%） 7.24 6.33 5.37 4.86 4.10 4.28 0.000 0.000
売上高営業利益率（%） 7.18 5.37 7.02 5.08 4.05 5.89 0.000 0.000
自己資本比率（%） 56.05 56.77 20.39 47.71 47.06 19.00 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.55 0.20 0.96 0.77 0.35 2.65 0.117 0.000
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 6.69 6.73 7.22 4.07 5.03 19.44 0.013 0.000
ROA（%） 7.62 6.59 5.34 5.22 4.38 4.23 0.000 0.000
売上高営業利益率（%） 7.51 5.78 6.84 5.59 4.45 5.64 0.000 0.000
自己資本比率（%） 55.38 56.73 20.03 46.61 45.81 18.59 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.58 0.22 0.86 0.78 0.40 1.66 0.027 0.000
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
357 1,107
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
357 1,107
 
 
表 17：オーナー企業と非オーナー企業における経営財務指標の差異比較分析（業種別） 
小売業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 6.87 7.82 8.01 4.67 4.95 7.64 0.112 0.074
ROA（%） 7.87 6.95 6.02 6.05 4.76 4.52 0.044 0.036
売上高営業利益率（%） 4.77 4.21 4.33 3.98 2.96 3.53 0.071 0.087
自己資本比率（%） 49.40 47.96 18.53 46.36 46.02 16.49 0.315 0.339
DEレシオ（倍） 0.65 0.38 0.80 0.64 0.35 0.90 0.909 0.973
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.04 7.07 7.16 4.00 4.07 7.99 0.019 0.028
ROA（%） 8.07 6.59 5.76 6.20 4.80 4.52 0.048 0.047
売上高営業利益率（%） 5.02 4.33 3.81 4.09 3.19 3.53 0.046 0.052
自己資本比率（%） 48.77 47.96 18.45 45.35 45.63 16.39 0.240 0.261
DEレシオ（倍） 0.73 0.44 0.88 0.77 0.45 1.04 0.818 0.789
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
79 60
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
79 60
 
 
電気機器
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 2.94 3.18 11.89 2.92 4.45 8.74 0.976 0.906
ROA（%） 5.61 4.97 6.47 4.37 4.00 3.67 0.361 0.288
売上高営業利益率（%） 8.54 5.81 10.52 4.79 3.92 5.19 0.087 0.113
自己資本比率（%） 67.64 74.69 22.26 51.71 51.60 20.80 0.001 0.000
DEレシオ（倍） 0.63 0.06 1.90 0.52 0.23 0.70 0.785 0.018
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 3.71 3.90 11.17 3.20 4.26 7.32 0.805 0.572
ROA（%） 6.80 5.82 7.72 5.09 4.60 3.94 0.274 0.090
売上高営業利益率（%） 10.11 8.02 10.73 5.75 4.67 5.24 0.052 0.007
自己資本比率（%） 68.94 72.71 18.50 51.44 50.31 19.70 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.40 0.06 0.98 0.51 0.27 0.62 0.458 0.010
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
26 122
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
26 122
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卸売業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.95 6.44 5.61 5.69 5.13 4.34 0.018 0.043
ROA（%） 6.76 5.54 3.72 3.91 3.53 2.10 0.000 0.000
売上高営業利益率（%） 5.78 3.21 6.94 2.26 1.74 1.90 0.009 0.000
自己資本比率（%） 54.93 55.52 20.50 41.08 37.05 18.36 0.000 0.001
DEレシオ（倍） 0.40 0.21 0.56 0.67 0.34 0.88 0.044 0.094
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.57 6.53 3.98 5.92 5.32 4.30 0.060 0.046
ROA（%） 7.08 6.18 3.44 4.16 3.72 2.23 0.000 0.000
売上高営業利益率（%） 5.56 3.61 5.99 2.41 1.95 1.94 0.007 0.000
自己資本比率（%） 53.66 57.73 20.64 39.39 36.42 18.13 0.000 0.001
DEレシオ（倍） 0.42 0.15 0.54 0.78 0.38 1.04 0.014 0.068
31 102
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
31 102
 
 
化学
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 8.31 8.17 6.21 5.18 5.43 3.98 0.004 0.024
ROA（%） 9.64 8.03 7.62 5.31 4.81 3.16 0.021 0.000
売上高営業利益率（%） 9.51 8.72 5.12 5.79 5.42 3.60 0.000 0.001
自己資本比率（%） 66.11 68.77 13.13 52.31 52.12 16.04 0.000 0.001
DEレシオ（倍） 0.17 0.04 0.24 0.50 0.30 0.57 0.000 0.000
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 8.17 8.25 5.08 5.27 5.14 3.74 0.004 0.014
ROA（%） 9.59 7.73 6.42 5.45 4.86 3.32 0.010 0.000
売上高営業利益率（%） 9.51 8.74 4.80 6.02 5.48 3.52 0.000 0.001
自己資本比率（%） 65.61 67.04 13.04 51.05 50.16 15.47 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.17 0.07 0.24 0.52 0.35 0.56 0.000 0.000
(a) vs (b)
21 99
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
21 99
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業
 
 
情報・通信業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.96 7.15 7.03 8.61 6.39 7.93 0.726 0.610
ROA（%） 8.47 8.07 4.17 9.10 7.72 6.46 0.652 0.938
売上高営業利益率（%） 10.35 7.59 9.31 9.11 6.16 8.64 0.507 0.357
自己資本比率（%） 62.91 64.53 19.16 59.23 60.30 16.62 0.328 0.173
DEレシオ（倍） 0.39 0.10 0.80 0.34 0.08 0.97 0.790 0.733
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.06 7.49 7.37 7.80 7.07 7.42 0.646 0.979
ROA（%） 9.06 8.26 4.67 9.49 8.94 6.54 0.746 0.856
売上高営業利益率（%） 10.43 8.51 8.27 9.19 7.14 8.53 0.502 0.261
自己資本比率（%） 61.36 62.91 18.84 58.14 62.12 16.02 0.385 0.311
DEレシオ（倍） 0.47 0.17 0.92 0.44 0.12 1.57 0.931 0.414
33 55
(a) vs (b)(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業
(a) vs (b)
33 55
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業
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サービス業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.91 7.96 8.31 6.55 4.81 9.61 0.465 0.045
ROA（%） 8.04 7.24 5.97 8.45 4.80 9.91 0.801 0.338
売上高営業利益率（%） 7.96 5.95 8.15 8.47 4.50 11.58 0.805 0.644
自己資本比率（%） 47.76 47.28 21.03 53.09 52.73 20.80 0.221 0.208
DEレシオ（倍） 0.76 0.42 1.11 0.49 0.16 0.78 0.191 0.043
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.52 8.67 9.31 7.08 4.78 8.71 0.802 0.179
ROA（%） 8.49 8.05 6.18 9.06 4.92 9.27 0.770 0.384
売上高営業利益率（%） 8.07 6.90 7.99 8.92 5.18 11.50 0.651 0.866
自己資本比率（%） 48.70 47.95 20.18 52.39 51.31 20.17 0.382 0.396
DEレシオ（倍） 0.76 0.41 0.96 0.51 0.17 0.81 0.173 0.028
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
48 44
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
48 44
 
 
機械
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 5.89 5.47 3.54 4.81 4.91 5.19 0.327 0.396
ROA（%） 6.21 5.99 3.24 4.21 3.93 3.79 0.019 0.015
売上高営業利益率（%） 8.78 7.95 5.84 4.23 4.58 8.01 0.009 0.002
自己資本比率（%） 68.65 71.07 13.78 50.60 49.40 18.24 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.16 0.12 0.16 0.62 0.36 1.00 0.000 0.000
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 6.63 6.92 4.16 5.14 5.39 4.76 0.167 0.297
ROA（%） 7.40 7.48 3.33 4.96 4.97 3.50 0.003 0.005
売上高営業利益率（%） 10.32 9.23 6.01 5.47 5.77 5.75 0.001 0.001
自己資本比率（%） 65.80 68.19 14.24 49.92 47.48 17.79 0.000 0.000
DEレシオ（倍） 0.22 0.14 0.23 0.58 0.37 0.73 0.000 0.003
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
(a) vs (b)
23 95
23 95
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表 18：オーナー企業と非オーナー企業における配当性向の差異比較分析  
平均値（%）
（過去5期平均）
中央値（%）
（過去5期平均）
サンプル（社）
企業数
平均値（%）
（過去5期平均）
中央値（%）
（過去5期平均）
サンプル（社）
企業数
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
TOPIX全体 69.99 33.32 357 59.97 31.03 1,107 0.363 0.120
小売業 61.14 25.79 79 73.40 31.83 60 0.699 0.335
電気機器 21.45 23.57 26 31.69 29.56 122 0.249 0.269
卸売業 35.58 35.44 31 57.40 32.74 102 0.481 0.838
化学 52.16 39.45 21 45.39 29.80 99 0.847 0.011
情報・通信業 155.13 49.20 33 203.85 50.48 55 0.515 0.976
サービス業 138.53 36.54 48 71.35 32.16 44 0.305 0.728
機械 41.00 25.93 23 36.17 29.40 95 0.693 0.729
平均値（%）
（過去10期平均）
中央値（%）
（過去10期平均）
サンプル（社）
企業数
平均値（%）
（過去10期平均）
中央値（%）
（過去10期平均）
サンプル（社）
企業数
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
TOPIX全体 52.75 32.68 357 48.66 29.74 1,107 0.502 0.156
小売業 52.59 27.66 79 59.82 30.84 60 0.696 0.893
電気機器 32.94 26.08 26 28.39 27.34 122 0.542 0.627
卸売業 31.88 32.02 31 54.83 32.22 102 0.240 0.546
化学 39.04 36.84 21 44.63 30.08 99 0.797 0.140
情報・通信業 100.33 42.23 33 125.23 51.36 55 0.519 0.420
サービス業 77.18 32.85 48 53.47 43.78 44 0.493 0.308
機械 34.61 27.91 23 32.92 25.81 95 0.810 0.676
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
(a) オーナー企業 (b) 非オーナー企業 (a) vs (b)
 
 
表 19：議決権保有割合と各種指数との相関分析  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
従属変数 相関係数 R2乗 ρ - value
PER（過去5期平均） -0.036 0.001 0.166
PER（過去10期平均） -0.027 0.001 0.298
PBR（過去5期平均） 0.090 0.008 0.001
PBR（過去10期平均） 0.116 0.013 0.000
EV/EBITDA（過去5期平均） -0.003 0.000 0.898
EV/EBITDA（過去10期平均） 0.009 0.000 0.730
時価総額上昇率（過去5期平均） 0.173 0.030 0.000
時価総額上昇率（過去10期平均） 0.020 0.000 0.451
ROE（過去5期平均） 0.041 0.002 0.120
ROE（過去10期平均） 0.059 0.003 0.025
ROA（過去5期平均） 0.217 0.047 0.000
ROA（過去10期平均） 0.225 0.051 0.000
売上高営業利益率（過去5期平均） 0.131 0.017 0.000
売上高営業利益率（過去10期平均） 0.131 0.018 0.000
自己資本比率（過去5期平均） 0.165 0.027 0.000
自己資本比率（過去10期平均） 0.182 0.033 0.000
DEレシオ（過去5期平均） -0.032 0.001 0.224
DEレシオ（過去10期平均） -0.050 0.002 0.058
配当性向（過去５期平均） 0.009 0.000 0.731
配当性向（過去10期平均） -0.001 0.000 0.982
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表 20：社外取締役設置オーナー企業と未設置オーナー企業における経営財務指標の差異比
較分析 
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t 検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.59 7.50 6.72 5.77 6.15 8.44 0.143 0.198
ROA（%） 7.55 6.95 4.72 6.82 5.97 6.14 0.192 0.091
売上高営業利益率（%） 7.77 6.32 6.92 6.36 4.54 7.10 0.075 0.014
自己資本比率（%） 56.92 57.62 20.98 54.84 56.67 19.57 0.429 0.378
DEレシオ（倍） 0.52 0.17 0.87 0.58 0.21 1.08 0.582 0.549
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.16 7.10 6.94 6.04 5.89 7.58 0.333 0.381
ROA（%） 7.90 7.15 5.00 7.24 6.10 5.78 0.480 0.373
売上高営業利益率（%） 8.06 6.69 6.85 6.76 4.90 6.78 0.185 0.093
自己資本比率（%） 56.00 57.63 20.78 54.52 55.63 18.99 0.686 0.596
DEレシオ（倍） 0.58 0.20 0.88 0.57 0.24 0.85 0.831 0.699
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
207 150
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
207 150
 
 
表 21：社外取締役設置オーナー企業と未設置オーナー企業における業種構成比較  
 
33業種区分 社数（社） 構成比（%） 33業種区分 社数（社） 構成比（%）
小売業 41 19.8% 小売業 38 25.3%
サービス業 33 15.9% サービス業 15 10.0%
情報・通信業 23 11.1% 卸売業 15 10.0%
卸売業 16 7.7% 電気機器 12 8.0%
機械 15 7.2% 化学 10 6.7%
食料品 14 6.8% 情報・通信業 10 6.7%
電気機器 14 6.8% 機械 8 5.3%
化学 11 5.3% 不動産業 8 5.3%
医薬品 7 3.4% その他製品 7 4.7%
不動産業 7 3.4% 建設業 6 4.0%
その他製品 6 2.9% 食料品 4 2.7%
陸運業 5 2.4% 精密機器 4 2.7%
繊維製品 3 1.4% 金属製品 3 2.0%
金属製品 2 1.0% 繊維製品 2 1.3%
建設業 2 1.0% 輸送用機器 2 1.3%
水産・農林業 2 1.0% ガラス・土石製品 1 0.7%
精密機器 2 1.0% ゴム製品 1 0.7%
倉庫・運輸関連業 2 1.0% 医薬品 1 0.7%
ガラス・土石製品 1 0.5% 空運業 1 0.7%
非鉄金属 1 0.5% 鉄鋼 1 0.7%
0.0% 陸運業 1 0.7%
計 207 100.0% 計 150 100.0%
社外取締役設置オーナー企業 社外取締役未設置オーナー企業
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表 22：社外取締役設置オーナー企業と未設置オーナー企業における経営財務指標の差異比
較分析（小売業、サービス業）  
 
小売業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t 検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.51 8.12 7.52 6.19 6.51 8.56 0.246 0.177
ROA（%） 8.62 8.22 5.53 7.05 6.26 6.47 0.319 0.289
売上高営業利益率（%） 5.65 4.82 4.33 3.82 3.81 4.17 0.030 0.024
自己資本比率（%） 47.42 43.14 17.52 51.54 54.52 19.56 0.277 0.263
DEレシオ（倍） 0.70 0.49 0.74 0.60 0.23 0.85 0.572 0.134
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 7.96 8.07 6.81 6.04 5.49 7.49 0.258 0.200
ROA（%） 8.83 7.25 5.72 7.25 6.12 5.77 0.347 0.375
売上高営業利益率（%） 5.76 4.59 3.89 4.23 3.97 3.60 0.142 0.107
自己資本比率（%） 50.92 54.82 19.30 46.90 42.49 18.06 0.236 0.215
DEレシオ（倍） 0.81 0.65 0.86 0.65 0.30 0.89 0.437 0.115
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
41 38
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
41 38
 
 
 
サービス業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t 検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 9.56 9.48 6.37 4.28 7.25 10.88 0.352 0.343
ROA（%） 8.64 8.29 5.56 6.73 3.87 6.82 0.099 0.087
売上高営業利益率（%） 8.75 6.71 8.56 6.22 5.17 7.11 0.492 0.551
自己資本比率（%） 49.62 50.15 22.86 43.67 47.03 16.24 0.421 0.465
DEレシオ（倍） 0.70 0.40 1.12 0.89 0.46 1.10 0.606 0.258
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 8.10 8.80 9.76 6.25 6.73 8.42 0.541 0.587
ROA（%） 8.89 8.29 5.97 7.60 5.36 6.74 0.419 0.251
売上高営業利益率（%） 8.66 7.04 8.18 6.75 6.35 7.67 0.835 0.951
自己資本比率（%） 50.26 52.37 22.11 45.26 45.43 15.22 0.398 0.456
DEレシオ（倍） 0.76 0.32 1.04 0.76 0.49 0.78 0.990 0.376
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
33 15
(a) 社外取締役設置オーナー企業 (b) 社外取締役未設置オーナー企業 (a) vs (b)
33 15
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表 23：買収防衛策導入オーナー企業と未導入オーナー企業における経営財務指標の差異比
較分析 
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t 検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 5.99 5.79 4.65 7.00 7.49 8.00 0.092 0.092
ROA（%） 6.52 5.72 4.15 7.40 6.53 5.58 0.485 0.577
売上高営業利益率（%） 7.23 5.10 7.16 7.17 5.39 7.00 0.922 0.485
自己資本比率（%） 60.61 60.69 19.40 55.09 56.51 20.50 0.064 0.048
DEレシオ（倍） 0.31 0.08 0.49 0.59 0.21 1.03 0.002 0.038
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 4.96 5.11 6.07 7.05 7.13 7.40 0.014 0.016
ROA（%） 6.72 5.84 3.92 7.81 6.80 5.58 0.395 0.485
売上高営業利益率（%） 7.64 5.55 7.02 7.49 5.92 6.81 0.965 0.844
自己資本比率（%） 59.46 60.82 19.81 54.52 55.75 20.01 0.090 0.076
DEレシオ（倍） 0.40 0.11 0.64 0.61 0.24 0.90 0.022 0.011
(a) 買収防衛策導入オーナー企業 (b) 買収防衛策未導入オーナー企業 (a) vs (b)
62 295
(a) 買収防衛策導入オーナー企業 (b) 買収防衛策未導入オーナー企業 (a) vs (b)
62 295
 
 
表 24：買収防衛策導入オーナー企業と未導入オーナー企業における業種構成比較  
 
33業種区分 社数（社） 構成比（%） 33業種区分 社数（社） 構成比（%）
食料品 10 16.1% サービス業 40 26.7%
小売業 9 14.5% 卸売業 28 18.7%
サービス業 8 12.9% 機械 21 14.0%
その他製品 5 8.1% 小売業 19 12.7%
化学 4 6.5% 化学 17 11.3%
情報・通信業 4 6.5% その他製品 8 5.3%
医薬品 3 4.8% 建設業 7 4.7%
卸売業 3 4.8% 医薬品 5 3.3%
機械 2 3.2% 金属製品 3 2.0%
金属製品 2 3.2% ガラス・土石製品 1 0.7%
繊維製品 2 3.2% 空運業 1 0.7%
電気機器 2 3.2%
不動産業 2 3.2%
陸運業 2 3.2%
ガラス・土石製品 1 1.6%
ゴム製品 1 1.6%
建設業 1 1.6%
精密機器 1 1.6%
計 62 100.0% 計 150 100.0%
買収防衛策導入オーナー企業 買収防衛策未導入オーナー企業
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表 25：買収防衛策導入オーナー企業と未導入オーナー企業における経営財務指標の差異比
較分析（小売業、サービス業）  
 
小売業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t 検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 4.80 2.85 6.75 7.14 8.34 8.16 0.283 0.240
ROA（%） 7.57 5.69 6.25 7.91 7.03 6.03 0.556 0.521
売上高営業利益率（%） 6.18 4.21 4.59 4.59 4.27 4.29 0.826 0.971
自己資本比率（%） 53.67 51.51 19.03 48.85 47.24 18.53 0.607 0.568
DEレシオ（倍） 0.60 0.46 0.85 0.66 0.37 0.80 0.834 0.840
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 4.30 1.93 6.70 7.39 7.53 7.19 0.151 0.116
ROA（%） 7.41 6.05 5.50 8.16 6.67 5.83 0.493 0.469
売上高営業利益率（%） 6.30 4.57 4.19 4.86 4.15 3.76 0.900 0.977
自己資本比率（%） 54.14 57.94 20.23 48.09 47.92 18.25 0.433 0.462
DEレシオ（倍） 0.70 0.29 1.04 0.74 0.44 0.86 0.898 0.670
(a) 買収防衛策導入 (b) 買収防衛策未導入 (a) vs (b)
9 70
(a) 買収防衛策導入 (b) 買収防衛策未導入 (a) vs (b)
9 70
 
 
サービス業
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
平均値
（過去5期平均）
中央値
（過去5期平均）
標準偏差
（過去5期平均）
t 検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 6.89 8.10 4.96 7.14 8.34 8.16 0.515 0.451
ROA（%） 7.48 6.77 5.73 7.91 7.03 6.03 0.694 0.757
売上高営業利益率（%） 9.14 3.89 14.13 4.59 4.27 4.29 0.696 0.879
自己資本比率（%） 55.85 58.08 26.01 48.85 47.24 18.53 0.491 0.411
DEレシオ（倍） 0.22 0.12 0.25 0.66 0.37 0.80 0.002 0.095
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
平均値
（過去10期平均）
中央値
（過去10期平均）
標準偏差
（過去10期平均）
t検定
（ρ-value）
ウィルコクソン
順位和検定（ρ-value）
サンプル企業数（社） － －
ROE（%） 4.54 8.55 12.03 7.39 7.53 7.19 0.716 0.928
ROA（%） 8.02 7.59 5.65 8.16 6.67 5.83 0.845 0.854
売上高営業利益率（%） 10.40 6.41 12.83 4.86 4.15 3.76 0.336 0.096
自己資本比率（%） 52.17 52.90 25.44 48.09 47.92 18.25 0.650 0.611
DEレシオ（倍） 0.40 0.26 0.43 0.74 0.44 0.86 0.250 0.243
(a) 買収防衛策導入 (b) 買収防衛策未導入 (a) vs (b)
8 70
(a) 買収防衛策導入 (b) 買収防衛策未導入 (a) vs (b)
8 70
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
